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En 2009, dans un contexte marqué notamment par la montée du chômage et de l’endettement public, les ménages français ont, 
comme leurs homologues européens, relevé de manière signiﬁ  cative leur taux d’épargne. Disposant d’une capacité de ﬁ  nancement 
accrue du fait de la baisse de leurs investissements immobiliers, ils ont réduit leur recours au crédit bancaire et maintenu leurs 
ﬂ  ux de placements ﬁ  nanciers en privilégiant certains supports d’épargne à long terme (assurance-vie en euros) ainsi que les 
avoirs les plus liquides (dépôts à vue) au détriment des autres placements monétaires (dépôts à terme et OPCVM monétaires). 
En outre, la remontée des marchés boursiers les a incités à revenir vers des classes d’actifs plus risquées (actions cotées et titres 
d’OPCVM non monétaires), pour des montants néanmoins limités.
Le comportement ﬁ  nancier des ménages français se distingue de celui des ménages européens par la plus grande place 
accordée à l’assurance-vie et, en contrepartie, celle plus limitée qu’ils réservent aux dépôts bancaires. S’agissant des autres 
produits d’épargne (titres d’OPCVM, actions, titres de créance), leur comportement de placement est davantage comparable à 
ceux observés dans les autres pays.
Au total, le patrimoine ﬁ  nancier des ménages français n’a pas vu sa composition sensiblement modiﬁ  ée en 2009. Tout au plus 
la reprise des marchés boursiers lui a-t-elle permis de retrouver sa valeur d’avant la crise. 
Mots-clés : Épargne, épargne ﬁ nancière, taux d’épargne, 
patrimoine, ménages français, ménages européens, placements, 
dépôts, actions, titres d’OPCVM, assurance-vie, titres de créance, 
immobilier, plans d’épargne-logement, livret A
Codes JEL : G002  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 180 ￿ 2e trimestre 2010
ÉTUDES
Le comportement d’épargne des ménages en 2009
Graphique 1 Taux d’épargne et taux d’épargne 
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Graphique 2 Taux d’épargne des ménages 
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1|  Une remontée généralisée 
des taux d’épargne 
1|1 Hausse signiﬁ  cative du taux d’épargne 
imputable au redressement marqué 
de l’épargne ﬁ  nancière
L’épargne des ménages se déﬁ  nit comme la partie 
non consommée de leur revenu. S’il existe plusieurs 
mesures de ce dernier 1, dans le cas de la France, c’est 
le revenu disponible brut (RDB) qui est habituellement 
retenu par l’INSEE pour calculer le taux d’épargne des 
ménages, rapport de l’épargne au RDB. 
En 2009, selon les derniers chiffres publiés par l’INSEE, 
la croissance du RDB des ménages a nettement ralenti 
(avec une progression d’environ 1,0 % en 2009, après 
3,2 % en 2008), mais du fait du fort repli de l’inﬂ  ation 
(– 0,6 %, après + 2,9 % en 2008), son pouvoir d’achat 
a sensiblement augmenté (+ 1,6 %, après + 0,4 %). 
L’augmentation de la consommation des ménages, 
pourtant soutenue par le dispositif gouvernemental de 
la prime à la casse pour favoriser l’achat d’automobiles 
neuves, a été moindre que celle de leur revenu, ce qui 
s’est traduit par une hausse de leur taux d’épargne. 
Celui-ci est ainsi passé de 15,4 % en 2008 à 16,2 % 
en 2009 2. Encore loin des sommets atteints à la ﬁ  n 
des années soixante-dix, lorsqu’il avoisinait 20 % 
du RDB, il n’en retrouve pas moins en 2009 un 
niveau élevé au regard de ceux relevés au cours des 
deux dernières décennies. En effet, si l’on excepte 
l’année 2002, au cours de laquelle le taux d’épargne 
avait transitoirement dépassé 16 %, il faut remonter 
au début des années quatre-vingt pour retrouver une 
valeur de ce taux supérieure à celle observée en 2009 
(cf. graphique 1).
Par ailleurs, les ménages ont nettement réduit leur 
investissement en logements neufs, le recul de leur 
formation brute de capital ﬁ  xe (FBCF) atteignant 9,5 % 
en valeur en 2009. Cette diminution de la FBCF des 
ménages est allée de pair avec une sensible réduction 
de leurs ﬂ  ux d’endettement, résultant principalement 
d’un moindre recours au crédit à l’habitat.
Au total, les ménages ont enregistré une nette progression 
de leur capacité de ﬁ  nancement, qui, du point de vue 
comptable, peut s’analyser soit comme l’excédent de 
l’épargne sur l’investissement, soit comme la différence 
entre leurs ﬂ  ux d’acquisition d’actifs ﬁ  nanciers et leurs 
ﬂ  ux d’endettement : le taux d’épargne ﬁ  nancière des 
ménages, rapport de leur capacité de ﬁ  nancement au 
RDB, a ainsi fortement augmenté pour atteindre 6,8 % 
en 2009, après 4,8 % en 2008 (cf. graphique 1).
1  Revenu disponible ajusté des transferts sociaux, revenu disponible ajusté…De même, la consommation peut comprendre la consommation de capital ﬁ  xe, le taux d’épargne étant 
alors considéré comme « net ».
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1|2 Une hausse du taux d’épargne 
également observée dans les 
autres grands pays européens 
Bien que les déﬁ  nitions nationales présentent souvent 
des différences en fonction des choix méthodologiques 
des pays 3, les données d’Eurostat indiquent que le taux 
d’épargne des ménages européens a augmenté en 2009 
dans des proportions proches de celles observées 
en France. Ainsi, il a atteint respectivement 15,1 % 
à ﬁ  n 2009, contre 14,4 % à ﬁ  n 2008, pour les pays 
de la zone euro et 13,3 %, après 12,0 % à ﬁ  n 2008, 
dans l’ensemble des pays de l’Union européenne. Ces 
niveaux n’avaient pas été observés depuis environ 
une dizaine d’années (cf. graphique 2).
Plusieurs facteurs peuvent expliquer la hausse du 
taux d’épargne des ménages observée en 2009 dans 
la plupart des économies, sans qu’il soit toutefois 
possible de quantiﬁ  er leurs effets respectifs. Parmi 
ces facteurs, trois mécanismes peuvent être plus 
particulièrement mentionnés dans le contexte 
spéciﬁ  que de l’année 2009 :
￿ La montée du chômage observée depuis le début 
de la crise ﬁ  nancière peut avoir incité les ménages à 
constituer un supplément d’épargne de précaution lié 
à une incertitude accrue quant à leurs revenus futurs, 
s’ajoutant à celle liée à l’avenir des régimes de retraites. 
Les ménages peuvent aussi avoir épargné des indemnités 
de licenciement ou de ﬁ  n de contrat d’un montant 
globalement plus élevé que les années précédentes. 
La dégradation du marché du travail ou l’anticipation 
de sa poursuite sont ainsi susceptibles d’expliquer pour 
une part la croissance de leurs placements ﬁ  nanciers.
￿ La forte augmentation des déficits publics et 
l’accroissement rapide de la dette publique peuvent 
avoir suscité des comportements dits « ricardiens » : 
dans une perspective de lissage intertemporel de leur 
consommation, les ménages ont pu épargner davantage 
dès lors qu’ils anticipaient une augmentation future 
de leurs impôts et donc, une moindre progression de 
leur revenu disponible.
￿  L’évolution défavorable de la valeur de leur patrimoine 
a pu engendrer des effets de richesse négatifs. Selon la 
théorie du revenu permanent et du cycle de vie, face 
à une baisse non anticipée de leur richesse nette, les 
ménages ont le sentiment que leur revenu permanent a 
diminué. De ce fait, ils ont pu réduire la part consommée 
de leur revenu courant. Selon les dernières données 
disponibles, la valeur du patrimoine total des ménages 
français (ﬁ  nancier et immobilier) a baissé en 2008 
d’environ 3,8 %, après avoir fortement augmenté au 
cours de la décennie précédente (1997-2007). Cette 
contraction résulte à la fois de la baisse de la valeur 
de leurs biens immobiliers (– 1,4 %), sous l’effet du 
retournement du marché, et de celle de leur patrimoine 
ﬁ  nancier (– 6,7 % 4), liée au fort repli des cours boursiers. 
Le supplément d’épargne de 2009 pourrait dès lors 
s’interpréter également comme une adaptation de la 
consommation à cet appauvrissement.
2|  Des choix d’allocation d’actifs 
qui ont sensiblement évolué 
par rapport à 2008
L’accroissement de la capacité de ﬁ  nancement des 
ménages en 2009 a reﬂ  été à la fois le maintien de 
leurs ﬂ  ux de placements ﬁ  nanciers (111,8 milliards, 
après 110,2 milliards en 2008), et leur moindre recours 
à l’endettement (cf. graphique 3). 
3  L’épargne peut être prise nette ou brute selon que l’on en déduit ou non la consommation de capital ﬁ  xe. Par ailleurs, le secteur des ménages peut inclure ou non celui des institutions 
sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
4  L’INSEE présente une évolution légèrement différente de la valeur des actifs ﬁ  nanciers des ménages (– 5,4 % en 2008) car il retient le patrimoine ﬁ  nancier net des crédits 
(cf. « l’économie française en 2010 », ﬁ  che sur le patrimoine national), alors que la Banque de France retient le patrimoine ﬁ  nancier brut.
Graphique 3  Flux annuels de placements 
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Les ménages ont aussi sensiblement modiﬁ  é leurs 
allocations d’actifs ﬁ  nanciers par rapport à l’année 
précédente, réagissant au redressement de la courbe 
des taux d’intérêt et à la normalisation progressive, 
à partir du début de 2009, de la situation des 
marchés ﬁ  nanciers. En particulier, ils ont privilégié 
l’assurance-vie et les dépôts à vue au détriment 
des autres placements monétaires. Ils ont aussi 
recommencé à acheter des actions en direct ainsi 
que des titres d’OPCVM non monétaires, pour des 
montants néanmoins assez limités.
2|1 Réduction des ﬂ  ux de dépôts 
et placements bancaires
En 2009, les ménages ont sensiblement modiﬁ  é 
leurs choix de placements auprès des établissements 
bancaires : ils ont fortement réduit leurs placements 
sous forme de dépôts (en particulier les placements 
à vue et à échéance) qui s’établissent à 19,7 milliards 
d’euros en 2009 après 36,5 milliards en 2008, tout en 
procédant à des réallocations ciblées entre différents 
types de dépôts (cf. graphique 4).
Dans un contexte de forte baisse du coût de détention 
des instruments les plus liquides (qui correspond à 
la perte de revenu que supporte l’épargnant lorsqu’il 
choisit de détenir ses avoirs sur un compte à vue plutôt 
que sur un livret rémunéré), baisse bien évidemment 
liée à celle, quasi générale, des taux d’intérêt, les 
ménages ont privilégié les dépôts à vue, dont les ﬂ  ux 
sont passés de – 3,1 milliards en 2008 à 19,6 milliards 
d’euros en 2009.
Corrélativement, les ménages ont très fortement 
réduit leurs placements à vue. S’agissant plus 
particulièrement du livret A, le début de l’année 2009 
a été marqué par une poussée de la collecte due à la 
généralisation de sa distribution et à une rémunération 
attractive (4 % en janvier 2009). La tendance s’est 
toutefois inversée dès le deuxième trimestre 2009 
en raison de la baisse du taux du livret A qui a été 
ramené progressivement à 1,25 %. Au total, la collecte 
est revenue à 14,2 milliards d’euros en 2009, après 
48,5 milliards en 2008.
En liaison avec la baisse de leur rémunération, les 
dépôts à terme ont également enregistré une très 
forte décollecte en 2009 (– 18,9 milliards) compensant 
en totalité les ﬂ  ux de souscriptions de 18,4 milliards 
enregistrés en 2008.
En revanche, après plusieurs années de retraits sur 
les plans épargne-logement (PEL), la collecte est 
redevenue légèrement positive en 2009, avec des ﬂ  ux 
de 5,9 milliards d’euros après – 21,7 milliards en 2008. 
Ce redressement est notamment imputable à une 
rémunération des PEL redevenue attractive (2,5 % 
hors prime d’État, taux inchangé depuis juillet 2003) 
au regard de celle proposée sur les autres produits 
(placements à terme, livrets A, OPCVM monétaires…). 
Graphique 4  Flux de placements ﬁ  nanciers 
des ménages

























Source : Banque de France
Tableau 1  Flux d’épargne et d’endettement 
des ménages 2005-2009
(en milliards d’euros)
2005 2006 2007 2008 2009
Flux d’épargne 168,9 176,8 192,1 197,0 209,3  
Flux d’endettement 75,88 4,3 87,2 64,4 37,1  
Sources : INSEE, Banque de France. Réalisation : Banque de FranceBulletin de la Banque de France ￿ N° 180 ￿ 2e trimestre 2010  5
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2|2 Cessions de titres d’OPCVM 
monétaires et reprise modérée 
des souscriptions nettes de titres 
d’OPCVM non monétaires
En 2009, les rachats nets de titres d’OPCVM monétaires 
effectués par les ménages ont atteint 15,5 milliards, 
montant exceptionnellement élevé faisant suite à 
des souscriptions nettes de 9,0 milliards en 2008 
(cf. graphique 5). Ce repli est essentiellement 
imputable à la réduction de la rémunération de ces 
placements, elle-même liée à la forte baisse du loyer 
de l’argent à court terme. 
En revanche, les ménages ont recommencé à 
souscrire des titres d’OPCVM non monétaires, 
pour des montants toutefois limités (1,6 milliard), 
après en avoir cédé d’amples montants en 2008 
(11,4 milliards). Les évolutions ont été néanmoins 
assez différentes selon le type de fonds. D’un côté, 
les ménages ont acquis des titres d’OPCVM investis 
en actions et en obligations, pour respectivement 
3,3 milliards et 2,3 milliards, après des cessions nettes 
de 4,3 milliards et de 5,2 milliards en 2008. De l’autre, 
ils ont continué de céder des titres d’OPCVM garantis 
et de fonds à formule, à hauteur de 4,0 milliards 
en 2009, après 1,3 milliard en 2008 (cf. graphique 6). 
Enﬁ  n, le non-renouvellement en 2009 de mesures 
autorisant le déblocage anticipé des parts de fonds 
Graphique 5  Souscriptions/rachats nets 
de titres d’OPCVM monétaires 
par les ménages (2005-2009) 





















Source : Banque de France
Graphique 6  Souscriptions/rachats nets 
de titres d’OPCVM non monétaires 
par les ménages 
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communs de placement d’entreprise (FCPE) a 
également contribué au redressement des ﬂ  ux sur 
ce type d’OPCVM.
2|3 Modeste reprise des achats 
de titres détenus en direct 
Les actions cotées et les titres de créance détenus 
directement, qui représentent des montants 
relativement modestes dans le portefeuille des 
ménages, ont bénéﬁ  cié d’un regain d’intérêt. En effet, 
les ﬂ  ux d’acquisitions d’actions cotées se sont élevés au 
total sur l’année à 2,8 milliards d’euros, après des ventes 
nettes de 1,7 milliard en 2008 (cf. graphique 4). Cette 
évolution s’explique notamment par la remontée des 
marchés boursiers en 2009 (+22,3 % pour l’indice CAC 
40) après la forte baisse observée en 2008, qui a sans 
doute incité les ménages à revenir sur ce type d’actifs.
Par ailleurs, les achats de titres de créance par les 
ménages ont été quasiment stables : 3,9 milliards 
en 2009, après 3,0 milliards en 2008 (cf. graphique 4). 
Après avoir atteint un pic en milieu d’année 
(2,7 milliards au deuxième trimestre), pour partie 
lié aux souscriptions de l’emprunt EDF émis en juin, 
les ﬂ  ux sont redevenus très faibles en ﬁ  n d’année 
(0,3 milliard au quatrième trimestre).6  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 180 ￿ 2e trimestre 2010
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2|4 Nouvelle progression des placements 
en assurance-vie en euros 
et très légère reprise des contrats 
en unités de compte
Les ﬂ  ux de placements des ménages en produits 
d’assurance-vie ont fortement augmenté en 2009 
(88,4 milliards, après 63,3 milliards en 2008), mettant 
ﬁ  n au mouvement de baisse continue observé depuis le 
sommet de décembre 2006 (cf. graphique 4) : une bonne 
part des fonds retirés des ventes de titres d’OPCVM 
monétaires et des retraits opérés sur les comptes à 
terme semble avoir ainsi été replacée sur ce support 
d’épargne longue. L’essentiel s’est porté sur des contrats 
en euros (mono ou multi-supports), les souscriptions 
de contrats en unités de compte ne redevenant que 
très légèrement positives en 2009 (1,2 milliard d’euros, 
après une décollecte de 7,2 milliards en 2008) en liaison 
avec la meilleure orientation des marchés boursiers 
ainsi que le développement d’une offre d’unités de 
compte adossées à des émissions obligataires.
2|5 Remontée du patrimoine ﬁ  nancier 
à son niveau d’avant-crise
Après une baisse de 6,7 % en 2008, la valeur du 
patrimoine ﬁ  nancier des ménages s’est nettement 
redressée, progressant de 7,5 % en 2009 et dépassant ainsi 
très légèrement son montant à la ﬁ  n de l’année 2007, 
soit 3 450 milliards d’euros (cf. graphique 7).
Cette progression résulte à la fois des ﬂ  ux d’épargne 
ﬁ  nancière des ménages (qui ont contribué pour 
environ 3,4 % à l’augmentation globale du patrimoine 
financier) et des effets de valorisation (dont la 
contribution atteint environ 4,1 % : cf. graphique 8). 
Les actifs ﬁ  nanciers ont en effet bénéﬁ  cié à divers titres 
de la hausse des marchés en 2009 : la valeur de leur 
portefeuille d’actions a atteint, ﬁ  n 2009, 617 milliards 
d’euros, celle de leurs titres d’OPCVM 309 milliards et 
celle de leurs placements en assurance-vie, investis 
pour partie en actions, 1 357 milliards. 
Au total, la part des placements pouvant être considérés 
comme risqués dans le patrimoine financier des 
ménages a légèrement augmenté pour s’établir à 
environ un tiers de leur patrimoine total, progressant 
d’environ 3 points de pourcentage en 2009. La structure 
du patrimoine ﬁ  nancier a aussi quelque peu évolué : la 
part de l’assurance-vie — principal support d’épargne 
des ménages — continue d’augmenter pour s’élever 
jusqu’à 39,3 % de leur patrimoine ﬁ  nancier, après 
38,9 % en 2008. Celle des dépôts bancaires tombe à 
31,9 % à ﬁ  n 2009, après 34,3 % en 2008. La part des 
actions, dont une grande partie est constituée de titres 
de participation non cotés, augmente en revanche 
sensiblement (18,0 % en 2009, après 15,5 % en 2008). 
Compte tenu des ventes d’OPCVM monétaires, 
et malgré une valorisation positive des fonds non 
monétaires, les titres d’OPCVM voient leur part dans 
le patrimoine diminuer à 8,9 %, après 9,2 % en 2008. 
Enﬁ  n, la part des titres de créance est quasiment stable 
(2,1 %, après 2,0 % en 2008).  
Graphique 7  Évolution du patrimoine ﬁ  nancier 











1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Dépôts bancaires Titres de créance
Actions Titres d’OPCVM
Assurance-vie
Source : Banque de France
Graphique 8 Taux de croissance annuel 
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5 Source  INSEE  Informations Rapides, n°142, mai 2010
6  Cf. l’économie française en 2010, ﬁ  che sur « le patrimoine national ».
En 2009, selon les dernières données publiées par 
l’INSEE, la valeur du patrimoine immobilier des 
ménages a diminué de 3 % du fait essentiellement 
de la baisse des prix des logements anciens (– 4,5 % 
d’après l’indice semi-déﬁ  nitif INSEE/Chambre des 
Notaires – France métropolitaine 5). Au total, le 
patrimoine des ménages serait quasiment stable 
en 2009, la revalorisation de sa composante ﬁ  nancière 
l’emportant de peu sur la baisse de valeur des actifs 
immobiliers 6.
3|  Un comportement ﬁ  nancier 
différent de celui des 
ménages européens 
s’agissant de l’assurance-vie 
mais similaire pour les 
autres produits d’épargne 
En 2009, les épargnants français ont favorisé les 
placements longs (assurance-vie) et sans risques 
(dépôts à vue). Ils ont par ailleurs progressivement 
recommencé à s’intéresser à certaines valeurs 
mobilières (actions, OPCVM non monétaires)
Au vu des données disponibles pour les autres pays 
(jusqu’au troisième trimestre 2009), la structure des 
placements des épargnants français s’est démarquée, à 
certains égards, de celle observée dans les autres grands 
pays européens. En particulier, en Allemagne, en Espagne 
et au Royaume-Uni, les principaux ﬂ  ux d’épargne 
ﬁ  nancière ont été constitués de dépôts bancaires qui 
représentent des montants signiﬁ  cativement supérieurs 
à ceux placés en assurance-vie, contrairement à ce qui 
a été observé en France. 
Ce décalage se vériﬁ  e également par rapport à la 
zone euro : bien qu’en diminution sensible tout 
au long de l’année comme en France, les dépôts 
bancaires ont représenté au total pour cette zone 
un ﬂ  ux d’un peu plus de 300 milliards d’euros (sur 
les trois premiers trimestres de l’année), contre un 
peu moins de 200 milliards en assurance-vie et en 
fonds de pension. Néanmoins, ces dernières formes 
de placements y ont bénéﬁ  cié d’un regain de faveur 
en 2009, comme en France. 
S’agissant des placements en titres d’OPCVM, les 
ménages de la zone euro ont effectué des cessions 
nettes pour un montant d’environ 44 milliards, les 
ménages français y contribuant à hauteur d’environ 
un tiers. En Espagne et en Italie, les ménages ont 
également cédé des titres d’OPCVM. En revanche, en 
Allemagne et au Royaume-Uni, ils ont procédé à des 
souscriptions, quoique pour des montants peu élevés. 
S’agissant des placements en titres de créance, les 
ﬂ  ux nets d’achat ou de vente des ménages des pays 
sous revue ont été relativement limités (à l’exception 
notable de l’Italie) et ont eu tendance à se compenser 
(France, Allemagne, Espagne, Royaume-Uni). Au total, 
au sein de la zone euro, le ﬂ  ux net d’achat de titres de 
créance ne s’élève qu’à 3 milliards d’euros. 
Enﬁ  n, l’évolution des placements en actions a été aussi 
variée que celle des titres de créance : encouragés 
par la remontée des cours boursiers, les ménages 
de certains pays européens (notamment en France 
et en Espagne) sont redevenus acheteurs d’actions 
pour des montants limités. À l’inverse, d’autres ont 
procédé à des cessions nettes (en Allemagne et au 
Royaume-Uni). Au total, les ménages de la zone euro 
ont été globalement acheteurs de 49 milliards d’euros, 
principalement en raison des achats massifs effectués 
par les ménages italiens (environ 70 milliards d’euros). 8  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 180 ￿ 2e trimestre 2010
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Graphique 9  Flux de placements des ménages – 2003-2009
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Dépôts bancaires Actions Assurance-vie et fonds de pension Titres de créance Parts d’OPCVM
Sources : BCE, FED, BCN. Réalisation : Banque de France